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Resumen

El presente trabajo aborda la problematica de los paises latinoa-
mericanos que enfrentan restriccion externa al financiamiento, no
solo desde el resultado de la cuenta comercial sino incluyendo los
flujos de capitales y su impacto en la cuenta capital y financiera.
Durante el periodo 2003-2022, se habria decidido no acelerar el
ritmo de crecimiento, con la premisa de mantener la actividad en un
nivel alejado de presiones sobre el tipo de cambio. Entre los efectos
negativos de una devaluacion de la moneda nacional se encuentran:
aumento del nivel de precios, caida del poder adquisitivo, contrac-
cién del consumo interno, agudizacidn del conflicto distributivo. En
la comparativa final encontramos evidencia respecto de la depen-
dencia externa de las economias latinoamericanas bajo estudio, de la
sensibilidad a los shocks externos, que rapidamente se transmiten a
los niveles de actividad, alterando la performance y estabilidad de la
economia en su conjunto.

1 Sugerencia de citacion: Arizaga,J. (2024). Un analisis comparativo de la
politica fiscal y monetaria en economias con restriccién de financiamiento
externo. Los casos de Argentina, Brasil, Colombia, México y Perud durante el
periodo 2003-2022: jun trade-off entre crecimiento y estabilidad cambia-
ria?, Revista de Economia, Politica y Desarrollo Vol. 1 —Nro. 4, Mayo —octubre
2024, ISSN 2618-5253 (impresa)/I1SSN 2618-5539 (en linea).

2 Universidad Nacional de Moreno. Direccién: Av. Bartolomé Mitre 1891,
B17440HC Moreno, Provincia de Buenos Aires.
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Abstract

This work addresses the problem of Latin American countries that
face external constraints on financing, not only from the result of
the trade balance but also including capital flows and their impact
on the capital and financial account. During the period 2003-2022,
it was decided not to accelerate the pace ofgrowth, with the prem-
ise of maintaining activity at a level away from pressures on the
exchange rate. Among the negative effects ofa devaluation of the
national currency are: increase in the price level, fall in purchas-
ing power, contraction of domestic consumption, exacerbation of
the distribution conflict. In the final comparison we find evidence
regarding the external dependence of the Latin American econo-
mies under study, of the sensitivity to external shocks, which are
quickly transmitted to activity levels, altering the performance and
stability ofthe economy as a whole.
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I. INTRODUCCION

Este articulo es parte de una investigacion mayor cuyo objetivoles identificar en un conjunto de paises
representativos de América Latina2 las similitudes y diferencias en relacién al uso e impacto de las herra-
mientas de politica econémica para el manejo monetario y fiscal.

El nlcleo de la problematica, que las economias de la regién comparten, es la permanente restriccion al
financiamiento externo. Se abordara la hip6tesis respecto de la importancia que tienen los gastos aut6-
nomos internos (consumo del gobierno, principalmente, y consumo privado que depende del crédito, y
no del ingreso disponible) como determinantes para incrementar el ingreso agregado. En este aspecto se
entiende que las autoridades administran el gasto fiscal y la tasa de interés doméstica con el objetivo de
mantener un crecimiento estable pero que se aleje de la zona donde las presiones del consumo de divisas
generen situaciones de volatilidad cambiaria, que termina afectando los niveles de precios internos, los
salarios y la tasa de pobreza.

En virtud del mayor valor agregado derivado del desarrollo industrial homogéneo de las economias del
centro, se genera un deterioro de los términos de intercambio (Prebisch, 1949) desfavorable a la periferia
y un atraso tecnoldgico de muy dificil reduccién. El periodo actual de financiarizacién del capitalismo
impone a las naciones periféricas una condicion adicional de subordinacién a las que existen en términos
de balanza comercial.

Los menores grados de libertad en el ambito de la liberalizacién de los movimientos de capitales inter-
nacionales que afectan la cuenta capital y financiera, exacerban esta dependencia y fomentan, entre otros
efectos, un proceso de desindustrializacion temprana en la regiéon (Caldentey y Vernengo, 2021).

El desafio de las autoridades responsables de las decisiones econémicas, fiscales y monetarias radica en la
eleccion y ejecucion coordinada de las herramientas apropiadas para suavizar la volatilidad que imprimen
al ciclo, los movimientos de capitales. Deben lograrlo en el marco de la bdsqueda por mantener un creci-
miento sustentable que marque el rumbo hacia un estadio superior en el desarrollo de su nacion.

Il. FUNDAMENTOS TEORICOSY METODOLOGICOS

Este articulo se centra en el estudio de economias periféricas, caracterizadas por estructuras productivas
heterogéneas que enfrentan dificultades recurrentes para superar umbrales de crecimiento debido a la
falta de divisas. La restriccion externa evidencia las limitaciones que estas economias, las cuales participan
en el comercio internacional principalmente como exportadoras de] materias primas, encuentran para
desarrollarse. Estas naciones suelen tener un sector exportador primario altamente competitivo a nivel
internacional, en contraste con un sector industrial que consume muchas divisas, lo que lo vuelve poco
competitivo y limita la expansion de sus exportaciones.

La dualidad inherente a estas economias periféricas y el deterioro de los términos de intercambio, anali-
zados por Raul Prebisch en 1948-1949, dieron lugar al estructuralismo latinoamericano, cuyas teorias
destacan las profundas desigualdades econdmicas y sociales. Este escenario impacta gravemente en la
distribucién del ingreso, el empleo y la pobreza, generando tensiones sociales persistentes en economias
desequilibradas.

1 Los resultados expuestos en el presente articulo fueron desarrollados en el marco de la Practica Pre-Profesional de
la carrera de Licenciatura en Economia de la Universidad Nacional de Moreno.
2 Concentran cerca del 80% del producto bruto interno de la regién.
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El problema de la balanza de pagos no se deriva Gnicamente del déficit en cuenta corriente. En las Gltimas
décadas, la cuenta de capital y financiera ha ganado relevancia como determinante de los resultados de la
balanza de pagos (BP). La desregulacién en los movimientos de capitales, impulsada por la fase de valori-
zacion financiera del capitalismo, ha creado condiciones ideales para que las crisis financieras globales se
propaguen rapidamente, afectando de manera desproporcionada a los paises periféricos (Kregel, 2009 en
Médici, 2020).

En estas naciones, las politicas promercado, derivadas del Consenso de Washington, y las medidas impues-
tas por organismos de crédito, como tasas de interés reales positivas, reduccion del gasto publico y priva-
tizaciones, han generado dafios econdmicos y financieros. Ademas, la proliferacién de nuevos productos
financieros ha incrementado la especulacion y el riesgo sistémico (Médici, 2020). EI modelo de creci-
miento utilizado en este analisis es el del supermultiplicador sraffiano (Serrano et al., 2018), que identifica
los gastos autbnomos —exportaciones, consumo privado no dependiente del ingreso y gasto publico—
como los determinantes de la tendencia de crecimiento (Médici, 2011).

La hipotesis de este trabajo sostiene que los gobiernos de las economias analizadas han priorizado poli-
ticas fiscales austeras, buscando superavits fiscales, especialmente primarios, para evitar devaluaciones y
mejorar la posicién de reservas internacionales. Estas medidas, sin embargo, han limitado el crecimiento
econémico. Al mismo tiempo, la politica monetaria ha mantenido tasas de interés reales altas para atraer
capital externo.

La pandemia SARS-CoV-2 agudiz6 la dependencia financiera de los paises en desarrollo. La necesidad de
inyectar liquidez para contrarrestar los efectos de la paralizacion econémica durante la crisis sanitaria fue
especialmente compleja en América Latina (Pérez Caldentey, 2023). El endeudamiento externo, principal
fuente de financiamiento, no se ha traducido en un aumento de la inversion, cuya tasa de crecimiento cayo
significativamente entre 2010 y 2019 (Pérez Caldentey, 2023).

El andlisis de este trabajo se apoya en series estadisticas y la construccion de indicadores clave, como la
tasa de crecimiento del PIB, inflacidon, desempleo, pobreza, exportaciones e importaciones, entre otros.
Asimismo, se observé que los shocks externos, como la crisis financiera de Estados Unidos, afectaron
de manera particular a las economias periféricas. Para evaluar estos impactos, se construyd una matriz
comparativa que permite visualizar c6mo cada pais respondié a los mismos eventos exdgenos a lo largo
de 20 afos.

1. MARCO GENERAL SOBRE LOS FLUJOS DE CAPITALES. DESEM-
PENO MACROECONOMICO DE AMERICA LATINA ENTRE 2003-2022

Para comenzar a delinear las caracteristicas del proceso de integracién financiera de los paises emergentes3
en las Ultimas décadas, sefialamos que en el lapso de 14 afios (2000 a 2014) el nivel de los ingresos de capi-
tales que recibieron pas6 de USD 200.000 MM a USD 1.100.000 MM. Este cambio no estuvo exento
de vaivenes y afectd el crecimiento de los activos y pasivos externos de las economias de estos paises entre
un 15y un 12,5% (Kaltenbrunnery Panceira, 2018). Existe una marcada desigualdad en las capacidades
de integracion de los paises emergentes en el proceso de financiarizacion mundial, dentro de los que se
movilizan los grandes capitales internacionales. Esto obedece al poder que se ejerce desde los dos grandes
centros financieros: Londresy NuevaYork. El proceso iniciado en estas ciudades en 1980 fue central para
que las relaciones de poder asimétrico se hayan balanceado a su favor, sin que medie alin un contrapeso
equivalente (Kaltenbrunnery Panceira., 2018).

3 Pais emergente es aquel que se encuentra en un camino de transicion. Supera la etapa de subdesarrollo y cuenta
con cierto nivel de industria y buena disponibilidad de recursos naturales.
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En apariencia, estos capitales permiten relajar la restricciéon externa de las economias periféricas, en
funcion de la acumulacién de reservas internacionales que de ella se deriva. No obstante, implican en la
practica ciertos riesgos sistémicos de no mediar un control apropiado. Los hechos estilizados demuestran
que en América Latina el flujo de ingreso de capitales, en primera instancia, plantea a las autoridades
monetarias un dilema no indiferente, dada la magnitud de los fondos ingresados con relacion a la dimen-
sion de los mercados financieros propios. A efectos de disminuir las presiones derivadas en el tipo de
cambio (tiende a apreciarse) y los valores de distintos activos financieros, se procedid a la “esterilizacion
monetaria”4 evitando que la liquidez llegue al mercado y genere presiones inflacionarias.

Gréfico 1. China - Producto Bruto Interno (var. anual)

Fuente: Banco Mundial

El flujo inicial de divisas que experimento la region en los primeros afios, previo a la crisis de 2007, esta
sustentado en una combinacion de una muy buena performance de las exportaciones por aumento de
precios internacionales de las principales materias primas, dentro del sostenido crecimiento de la demanda
China. Si bien claramente la region esta compuesta por perfil de paises muy disimiles entre si, las econo-
mias en promedio crecieron a una tasa superior al 4%.

Para tomar una dimension del ritmo de crecimiento del producto bruto interno de China, a efectos de
entender no solo su magnitud, sino también el cambio que evidencia a partir de 2008 con la crisis finan-
ciera. Siendo uno de los principales socios comerciales de los paises de la region, ha incidido de manera
significativa en las exportaciones de América Latina.

La acumulacién de reservas internacionales, por otra parte, cumple una funcién de resguardo ante la
posibilidad siempre latente de fuertes movimientos de salida de capitales. Ante un evento disruptivo en las
economias centrales, o bien por cambios en la politica monetaria de la reserva federal (FED), se genera

4 Se entiende por esterilizacion monetaria a la compra de divisas extranjeras por parte del banco central que se
compensa con la venta de titulos (letras/bonos) para mantener inalterada la base monetaria. No es completamente
inocua, toda vez que, por ejemplo, hay que pagar una tasa de interés determinada por los titulos que se emiten, pasivos
remunerados. La idea subyacente es evitar que la moneda nacional que vende el Banco Central ingrese a la economia
real interna, incidiendo sobre el nivel de precios.
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una reversion de los flujos de capitales internacionales, que buscan refugio en inversiones menos rentables
pero mas seguras (“flight to quality”9. Esto se vio demostrado en las distintas etapas que componen el
periodo bajo andlisis. En particular, luego de la gran crisis de las hipotecas subprimeen Estados Unidos
durante 2007-2008, la reserva federal (FED), entre varias medidas, implementé una politica de reduccidn
de tasas de interés casi a 0 (cero) para inyectar liquidez en los mercados financieros, dada la magnitud de
la crisis y la quiebra de grandes bancos.

Grafico 2. Estados Unidos - Tasa de Interés de los fondos federales

Fuente: Reserva Federal

En el Grafico 2 se observan con claridad los periodos mencionados. En 2014 comienzan a retirarse los
estimulos por parte de la FED, con mayor intensidad contractiva a partir de 2016. En palabras de Bortz
(2018): “Los movimientos de capitales ademas de estar parcialmente explicados por el movimiento en el precio de
los productos basicos [...] parecen seguir las percepciones globales de riesgo y las expectativas respecto de la politica
monetaria estadounidense” (p. 304).

La industria bancaria de la region, entre los afios 2012 a 2017, fue el mercado bancario de mas rapido creci-
miento, como sefialan Caldentey yVernengo: “Durante este periodo, los ingresos bancarios antes del costo
del riesgo crecieron a una tasa de crecimiento anual compuesta del 11,7 por ciento, superando a todas las
diferentes regiones delmundo y el promedio mundial en aproximadamente 6 puntos porcentuales” (Calden-
tey yVernengo, 2021, p. 500). Se evidencia, ademas, una creciente debilidad en el frente cambiario, dado el
incremento de los pasivos externos del sector privado nominados en moneda extranjera. El impacto en la
financiarizacion de un mayor nimero de agentes, también, provocé que corporaciones no financieras de los
paisesdeAmeérica Latinaaplicaran lamismalogica que los inversores internacionales.Aquellas tomaron deuda
en dolares en el exterior para reinvertir en moneda nacional aprovechando el diferencial de tasas de interés6é
y los periodos de apreciacion cambiaria: “carry trade”.

5 Para una profundizacién en este tipo de fenémenos ver: https://www.nasdaq.com/glossary/f/flight-to-quality.

6 Es importante destacar que cuando nos referimos al diferencial de tasas positivo, es aquella tasa de interés doméstica
() que resulta mayor a la sumatoria (X) de la tasa de interés internacional (I*); el riesgo de la inversién (R), en este
caso el riesgo pais y el tipo de cambio esperado (TCe. | >I1*+R+TCe.
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Dada lajerarquizacion del sistema monetario internacional, se potencia la subordinacién ya existente entre
centro y periferia, toda vez que se hace extensivo al ambito financiero la tradicional brecha del desarrollo
alcanzado por el conjunto de paises de aquel, en el ambito de la economia tangible. La mayor liquidez de las
monedas de mas altajerarquia (el délar, el euro) genera que los paises subdesarrollados que reciben los flujos
de fondos transfronterizos deban elevar la tasa de interés doméstica y mantener estable el tipo de cambio.7

La mayor disponibilidad de divisas, derivada de la apertura de la cuenta capital y financiera, desde el punto
de vista tedrico tradicional era considerada positiva “para incrementar el financiamiento externo, mejorar
la asignacion de recursos, aumentar los ahorros y canalizarlos hacia inversiones més productivas” (Bortz.,
2018, p. 298). Siguiendo el trabajo de Diego Bastourre y Nicolas Zeolla (2018), se detallan algunos nime-
ros para dar cuenta del impacto en la regién, tomando a 8 paises representativos8, a saber:
e Ingreso de capitales financieros: paso de ser el 1 % del PBI (2006) a ser el 2,2 % en 2013, con un
pico de 3,7% en 2010;
< Salida de capitales financieros: paso de ser el 0,9 % del PBI a ser el 1,7 % en 2013, con un maximo
de 2,5 % en 2010.

En el momento inicial, el ingreso de fondos, apalancado en una creciente integracion financiera al interior
de cada pais, fortalece la posicién de los balances de la banca privada generando una oferta de crédito mas
bien destinada a financiar a los hogares o sectores no transables de la economia; ninguna de ellas generadora
neta de divisas. Particularmente, en América Latina se observa que la construccién y el mismo sector finan-
ciero fueron los mas favorecidos en la etapa de auge. El encarecimiento de la tasa de interés domestica pena-
lizé el costo de financiamiento interno de la industria manufacturera local, desplazando recursos (empleo
e inversion) hacia sectores menos dinamizadores de la actividad, exacerbando el caracter primario de la
actividad principal de los paises de la region, en tanto “naturales” proveedores mundiales de materias primas.

Los términos de intercambio vigentes podran dotar de mayor robustez a algin periodo puntual, dado el
mayor poder de compra de las exportaciones. En términos generales, durante el periodo bajo estudio, la
region contd con una revalorizacion de su oferta exportable, como se observa a continuacion en el Gréfico 3:

Grafico 3. América Latina —Evolucién de los términos de intercambio
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL)

7 La presion, sin intervencion, es hacia la apreciacion del mismo, lo que incrementa el retorno de los inversionistas.
8 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per(, Uruguay y Venezuela.
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A partir de la crisis de 2007-2008 se inicia un proceso tendiente a incrementar los controles sobre la
cuenta capital en América Latina. Hasta 2006, la region, que venia en un proceso de marcada desregula-
cién, revierte el perfil tanto para el ingreso como el egreso de capitales. El objetivo buscado, con su imple-
mentacion, fue el dotar de mayor estabilidad cambiaria, evitando los bruscos movimientos que generan
procesos de apreciacién y depreciacion de la moneda nacional.

El resultado fiscal de la region ha mejorado sustancialmente, sobre todo en el periodo 2003-2013, parti-
cularmente influenciado por un notable desempefio de la cuenta corriente. La mejora de los términos de
intercambio permitié generar “hacia el afio 2007 un superavit promedio superior a dos puntos del PBI,
que se destin6 a reducir la deuda pUblica y a acumular activos financieros (reservas)” (Lopez Acotto et al.,
2016).

El perfil prociclico de la estructura impositiva de la regién, con una alta participacion de impuestos indi-
rectos hace que se recaude mas en la etapa de auge y viceversa. En promedio, este mayor ingreso tuvo
como corolario, por decision politica, que se redujera la deuda publica como % del PBI hasta niveles
cercanos al 30 % en 2010 (en 1990 era el 80 %) y, a su vez, se verifico un cambio en la composicion de
deuda externa e interna, reduciéndose la primera hasta practicamente la mitad (en 1990 era casi el 100
%) (LOpez Acotto et al., 2016).

Desde 2012 hasta 2019, el resultado primario de la region se ubicd entre - 0,2 y —1 %9. Se observo un
creciente peso del déficit global por impacto del pago de los intereses de la deuda publica. Previo a la
pandemia, ante la persistencia de la desaceleracion de la demanda agregada internay sobre la base de nive-
les de inflacion en descenso, se implementaron politicas monetarias y fiscales expansivas. Esto fue particu-
larmente observable en aquellas economias que adoptaron el régimen de metas de inflacion. A pesar de
ello, el margen de maniobra estaba condicionado al mantenimiento de los flujos de capital de corto plazo.

IV. EVOLUCION DE LOS CASOS PARTICULARES BAJO ESTUDIO

IV.1 Argentina

Para establecer un primer acercamiento al caso argentino, vale la mencion del contexto imperante al
inicio de la serie. El pais se encontraba en un periodo de reconstruccién democratica, luego de la muy
traumatica salida del “experimento” que significd adoptar un régimen de convertibilidad (Pérez Calden-
tey yVernengo, 2008). Se detallan a continuacion el estado de los siguientes indicadores10 la tasa de varia-
cién del PBI arrastraba una serie de 4 afios consecutivos de fuerte caida: - 3,4 %; - 0,8 %;- 4,4 %y - 10,9
%; la variacién anual del IPC es en 2002: 10,7%; el desempleo en el cuarto trimestre de 2002 es del 17,8
%y la pobreza en el seqgundo semestre de 2002, del 62,4 %.

El Grafico 4 nos permite identificar una primera etapa de muy fuerte crecimiento hasta el afio 2010, con
variaciones anuales del PBI entre 8 y 10 %, solo interrumpida en 2009 por la propagacion de la gran crisis
financiera mundial originada en Estados Unidos relacionada con la burbuja inmobiliaria de las hipotecas
subprime.

9 Se toman en cuenta 16 paises, ver informe CEPAL de 2019, p. 83, https://www.cepal.org/es/publicacio-
nes/45000-balance-preliminar-economias-america-latina-caribe-2019 .
10 Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL).
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Gréfico 4. Argentina —Producto Bruto Interno (Var.Anual), Tasa de Desempleo (%) e Indice
de Precios al Consumidor (%)

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial

Este crecimiento sostenido permite incorporar mano de obra desempleada, para llevar la desocupacién
hasta un nivel de 7,18 % en 2011. La crisis internacional arrastrd a la baja los precios de los commodities,
entre varios de sus efectos. Por ejemplo, el precio de la soja, principal producto de exportacidn argentina,
cotiz6 en el mercado de futuros de Chicago a USD 602 por tonelada enJunio de 2008, mientras que para
Diciembre de ese mismo afio su precio fue de 290 USD/tn (una caida del 53,2 %).11

A partir de 2011, el ciclo econémico local llega a una etapa de ‘stop andgo”12 afectando la creacion de
nuevos puestos de trabajo y generando presiones inflacionarias.

Hasta 2010, se acumulan reservas internacionales que relajan la restriccion externa, permitiendo mantener
un nivel de importaciones que haran sustentable el crecimiento del empleo, logrardn una reduccion muy
significativa de la pobreza (desde casi 57 % hasta 26% en 2011), consolidaran un nivel de inflaciéon contro-
lada en un rango inferior al 10 % anual y estabilidad cambiaria, en conjunto con politicas monetarias y
fiscales expansivas.

11 https://www.bcr.com.ar/es/mercados/investigacion-v-desarrollo/informativo-semanal/noticias-informativo-se-
manal/con-precios-de

12 https://www.argentina.gob.ar/economia/sello-manuel-belgrano/el-pensamiento-economico-de-marcelo-dia-
mand-0
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Gréfico 5. Argentina —Situacion externa: Evolucién de las principales variables (en MM
usD)

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial

El proceso de acumulacion de reservas internacionales comienza a revertirse. En 2011, la cuenta corriente
se vuelve deficitaria y en 2015 lo serd también la cuenta comercial. Sin acceso a financiamiento, el faltante
de divisas se potencia, exacerbandose a partir de 2011 el conflicto distributivo que se manifesto en deva-
luaciones, inflacion, estancamiento y retroceso de la actividad, con un natural aumento del desempleo.

La politica fiscal mostré un perfil expansivo, con relacion al impulso que supuso incrementos regulares
de las erogaciones en moneda constante hasta 2014. Si bien desde el punto de visto del resultado supe-
ravitario de 2003-2007, y dentro del marco tedrico del NCM, estariamos ante la presencia de politicas
fiscales contractivas. No obstante, como bien sefiala Amico (2013),“es erréneo juzgar la politica fiscal por
el resultado fiscal del gobierno”, para luego agregar que la implementacidn de retenciones a las exporta-
ciones de maiz, soja, trigo, aceites, petroleo, entre otros, incrementaron la propension a tributar del pais:
hasta 2009 promedi6é un 2,5 % del producto bruto interno.

En 2016, se busca conseguir divisas por via del financiamiento internacional. El stock de deuda externa,
que se habia mantenido relativamente estable hasta el 2015, promediando USD 152.578 MM, crece
rapidamente alcanzando en 2019 USD 278.489 MM (+ 82,5 %). Una parte financiara el gran déficit
de cuenta corriente y otra incrementard el stock de RR 1l (solo brevemente hacia 2018). Por lo tanto,
cobrardn mucho peso los pagos de servicios de deuda, tanto en valores absolutos como relativos a las
exportaciones.
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Grafico 6. Argentina —Dimensiones de la Deuda Externa

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional (FMI)

La mejora en la cuenta corriente a partir de 2019 es producto de una fuerte caida de la actividad en 2018,
que lleva a una reduccion de las importaciones del 23 % en 2019 y del 21 % en 2020.

Integralmente, a partir de 2016 se da un cambio de tendencia en las politicas implementadas, que no son
suficientes para retomar crecimiento y tornan mucho maés endeble la posicion externa del pais, en funcién
de que se incrementa la deuda nominada en moneda extranjera. Se acentdan la tendencia inflacionaria,
las devaluaciones discretas del tipo de cambio y la caida de la actividad.

Gréfico 7. Argentina —Tipo de Cambio Nominal (Var. Interanual), Tasa de Interés Domés-
tica (%) y Riesgo Pais

Fuente: Comision Econ6mica para América Latinay el Caribe, Banco Mundial, Banco del Per( y
Ambito Financiero
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Las devaluaciones fuertes seran una constante en el gobierno (2015-2019), a excepcion de un periodo
de “pax cambiaria” de 2017, sostenido en base al fuerte ingreso de fondos para realizar carry trade con
las letras de corto plazo del Banco Central (Lebacs). El afio 2018 tendrd una devaluacion del 1025 %y
2019 del 59,2 %, en el marco de la salida de los fondos de capitales mencionados, principalmente como
consecuencia de la suba de los tipos de interés de la FED.

La tasa de interés doméstica, que ya habia experimentado un cambio de nivel a partir de 2014, sube con
fuerza a partir de 2017 por dos motivos: i) para generar incentivos al ingreso de flujos de fondos interna-
cionales que se utilizan para incrementar el stock de RR11 y ii) en 2019, como un intento de controlar
la expansion de dinero.

Grafico 8. Argentina —Evolucion del Gasto Publico y Resultado Fiscal

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional (FMI)

En el Gréfico 8 se observa que a partir de 2015 el gasto fiscal se reduce considerablemente en moneda
constante, mostrando un perfil contractivo, que, “paradéjicamente” de acuerdo con la teoria convencio-
nal, genera persistentes déficits fiscales. No estd de més recordar el efecto Olivera-Tanzil3y como afecta
maés rapidamente a los ingresos que a los egresos publicos, en contextos de alta inflacién. Por su parte, la
tasa de interés sube, pero la inflacion la supera en 5 de los 8 afios restantes, por lo cual no dejard de ser
expansivo, en el promedio.

La llegada de la pandemia exacerba el déficit fiscal, pero es consecuencia de la asistencia social que tiene
que realizar el gobierno para sostener un minimo de ingresos para trabajadores y empresas, ante el freno
total que sinti6 la economia en su conjunto. EIl Producto Bruto Interno se recupera a partir de 2021 y
también baja el desempleo, no obstante, la creciente presion inflacionaria erosiona los ingresos y casi 4 de
cada 10 argentinos se encuentra bajo la linea de la pobreza para 2022.

13 https://prosprev.com/2016/01/12/reconocimiento-tacito-del-gobierno-de-un-estallido-inflacionario-el-efec-
to-olivera-tanz
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1V.2 Brasil

Para dar inicio al analisis, mencionaremos que la principal economia de América del Sur cerr6 el afio 2002
con un incumplimiento de sus metas de inflacién, un leve crecimiento del producto bruto interno, en el
marco de un afio signado por las elecciones presidenciales cuyo resultado fue el acceso a la presidencia del
lider del Partido de los Trabajadores, Luiz Inacio Lula da Silva. Se detallan algunos indicadores de 2002:
la tasa de variacion del PBI es de 3,1 %,; la variacion anual del IPC, del 12,5 %; el desempleo, 10,6 %y la
pobreza en el tercer trimestre, de 37,8 %

La tendencia positiva de la evolucion del PBI hasta el 2010 es creciente, llegando ese afio a 7,5 p.p.J4 En
paralelo, logra estabilizar la inflacién hasta un méaximo de 6 % de variacion anual y disminuir el desempleo
a 8 %. En particular esta variable seguird mejorando hasta el 2014, cuando perfora el 7%.

Este crecimiento virtuosobse explica por dos componentes de la demanda autonoma: exportaciones (un
periodo de superavit comercial primero y de cuenta corriente después) y por el sostenimiento de politicas
fiscales que mantienen una variacion anual positiva en términos reales.

Gréfico 9. Brasil —Producto Bruto Interno (Var. Anual), Tasa de Desempleo (%) e indice de
Precios al Consumidor (%)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial

El sistema de metas de inflacion y responsabilidad fiscal adoptadas por las autoridades acompafié muy
eficazmente este periodo de mejora de los términos de intercambio y su consiguiente reflejo en la perfor-
mance de la cuenta corriente. Atravesado el légico impacto de la crisis financiera de EUA iniciada en
2007, la economia de Brasil se recupera con fuerza en 2010 para marcar la mayor variaciéon del PBI (7,53
% en 2010), como referimos anteriormente.

14 La abrupta caida relativa en 2009 estéa relacionada con el impacto de la enorme crisis financieray econémica del
periodo 2008-2009, originada en los Estados Unidos a partir de las hipotecas subprime ya mencionadas. No obstante,
es importante destacar que el resultado fue casi neutro (- 0,13 %).

15 La pobreza se reduce hasta alcanzar un 16,5 % de la poblacidn en 2015, habiendo partido de una situacion inicial
en la que practicamente 4 de cada 10 habitantes eran pobres.
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Dados los objetivos de la politica monetaria de controlar la inflacién con el sistema mencionado, siem-
pre muestra un perfil méas contractivo en términos globales, ya que la tasa de interés real es positiva. Los
primeros afios se observa, no obstante, una gradual reduccion del rendimiento de esa tasa ya que hasta
2008 es en términos reales un 11 %, mientras que desde 2009 a 2015 es del 4 %. En particular, las medidas
adoptadas luego de la crisis financiera de 2008-2009 sirvieron para incrementar los agregados monetarios
y la expansion del crédito para sostener la fuerte demanda interna.

Gréfico 10. Brasil —Situacion externa: Evolucion de las principales variables (en MM USD)

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial

Como se observa en el Grafico 10, logra establecer un nivel de reservas internacionales (RR 1I) por
encima de los USD 350.000 MM entre 2011 y 2021, sextuplicando sus tenencias. Esto ocurre porque en
2008 comienza un periodo de creciente endeudamiento externo, que triplica esos pasivos hasta alcanzar
un méaximo de USD 712.655 MM en 2014. Esta acumulacién de reservas no son motor suficiente para
mantener el crecimiento. A partir de 2011 comienza un periodo declinante en términos de los niveles
de variacién anual, entrando en una fase de recesién entre los afios 2014 y 2016, con una contraccion de
mas de 6 p.p.

Dada la importancia de Brasil para la region de América Latina, esto tuvo diversos impactos negativosl6
Cabe mencionar que el contexto en que ocurre es el de una crisis social y politica de gran relevancia
que culmina con un proceso de impeachmenty posterior destitucion de la presidenta en ejercicio Dilma
Rouseff17 con el argumento de haber manipulado los gastos publicos. La recesion en Brasil coincide con
un repunte de las presiones inflacionarias y del desempleo. Consecuentemente, se agrava a partir de ese
afio la tasa de pobreza, que habia mejorado casi sin interrupciones hasta 2015.

A partir de 2017, la economia vuelve a la senda del crecimiento por 3 afios consecutivos, aunque por
debajo del 2 % anual. No pueden lograr crear empleo, la cuenta corriente de la BP no deja de ser defici-

16 https://www.bbc.com/mundo/noticias/2016/03/160303 brasil causas del desplome economico gl
https://elpais.com/especiales/2016/crisis-politica-en-br
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taria y si bien cede la inflacion, la llegada de la pandemia deteriora de manera muy fuerte la dindamica de

precios. Se produce una fuerte contraccion de - 3,28 % en 2020 (salvo China todos los paises del mundo
registraron caida de su PBI en ese afio).

Grafico 11. Brasil —Dimensiones de la Deuda Externa

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional (FMI)

A partir de lo que se observa en el Grafico 11,y retomando lo mencionado en cuanto al crecimiento
de la deuda externa, el periodo puntual de 2010-2014 es el mas impactante. Coincide que en esos afios
ocurren variaciones del tipo de cambio nominal de magnitudes similares (depreciaciones anuales del 10
% aproximadamente) y de la inflacion (en torno al 6 %).

La politica monetaria fue contractiva hasta 2016, seglin se desprende de los datos del Gréafico 12, partiendo

de mantener en todo momento una tasa de interés real positiva y un diferencial de tasas respecto a la tasa
de la FED que hacia muy atractivo el ingreso de capitales.
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Gréfico 12. Brasil —Tipo de Cambio Nominal (Var. Interanual), Tasa de Interés Doméstica
(%) y Riesgo Pais

Fuente: Comision Econ6mica para América Latinay el Caribe, Banco Mundial, Banco del Per( y
Ambito Financiero

A partir de 2017, luego de los afios de estancamiento mencionado, se observa una reduccidn de la tasa de
interés doméstica que la lleva al 6 %, evidencidndose un sesgo mas expansivo, que afecta positivamente
al ciclo.

El superdvit fiscal primario de los primeros 10 afios convivid con un déficit secundario de impor-
tante magnitud. Visto del lado del peso de los servicios de la deuda publica, en término medio
un 583 % se lo llevan esas erogaciones. El gasto autdnomo del gobierno, en promedio un 25
% del PBI, puede haber sido, via supermultiplicadorl8 uno de los determinantes hasta 2012.19

18 Ver referencias en el marco tedrico.
19 Es llamativo el “recorte” del gasto en 2013. Entiendo que parte de las acusaciones a Dilma Rousseftienen que ver
con lalégica de imputacidn de los gastos fiscales, probablemente alli resida ese corte tan abrupto.
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Gréfico 13. Brasil —Evolucion del Gasto Publico y Resultado Fiscal

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional (FMI)

En resumen, una economia que, con un sostenido crecimiento hasta 2010, mejora rapida-
mente varios indicadores sociales y econdémicos (pobreza, desempleo e inflacion), producto de
la combinaciéon de un impulso fiscal via aumento persistente del gasto auténomo del gobierno
y del ingreso del resto del mundo, expresado este Gltimo por un superdvit de la balanza comercial.
No obstante, en el frente externo se producia un incremento de los pasivos y deuda externa. Esto,
que en principio fue funcional a crear por un lado un robusto stock de reservas internaciona-
les, termina generando un deterioro de la cuenta corriente y del déficit global gubernamental.

IV.3 Colombia

Iniciamos el estudio del caso colombiano dando un panorama de los afios inmediatos: tanto en 2001
como 2002 la economia crecid, pero a tasas moderadas. Con una alta tasa de desocupacién y en el inicio
del gobierno de Alvaro Uribe2, las autoridades llevaron adelante politicas monetarias expansivas para
tratar de dinamizar la actividad y poder mejorar a su vez la performance fiscal (desde la 6ptica del resul-
tado deficitario). Se detallan a continuacion el estado de los siguientes indicadores de 20022 previos al
periodo analizado: la tasa de variacion del PBI es de 2,5 %; la variacion anual del IPC, 7,2 %; el desem-
pleo,17,1 %y la pobreza, 25,2 %.

El desempefio positivo de la tasa de variacion del PBI hasta 2015 (sin considerar la I6gica desaceleracién
de 2009, promedia 5 % anual) parece sustentarse en la suma del resultado de la balanza comercial, en el
incremento anual del gasto plblico en términos reales y en una tasa de interés real levemente positiva
(hasta 2019 en promedio se ubic6 en 1,29 %).

20 El peso absoluto de pagos por los servicios de deuda supera los USD 150.000 M M anuales en el Gltimo tramo de
la serie (casi la mitad de las exportaciones).

21 https://nuso.org/articulo/el-gobierno-de-alvaro-uribe-proyecto-y-resultados-politicas-estrategias-y-doctri-
nas/.

22 Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial (BM).
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La performance mencionada permiti6 incorporar mano de obra que estaba desocupada, redu-
ciendo el desempleo en casi 6 p.p. En estos primeros afios hay una decidida intervencion del
gobierno desde el aspecto fiscal, sosteniendo un déficit fiscal acotado, mejorando la recauda-
cién, pero sin perder el horizonte de incrementar del Plan Nacional de Desarrollo 2006-2010,
que apunta a la reduccion de la pobreza, descentralizacion y cuidado del medio ambiente23

Juntamente con lo anterior, se agrega que la dindmica del indice de precios del consumidor (IPC) se
mantuvo relativamente estable y decididamente a la baja entre 2009 y 2013. Es notorio que se lograra
bajar méas de 20 p.p. la pobreza.

Gréfico 14. Colombia —Producto Bruto Interno (Var. Anual), Tasa de Desempleo (%) e
Indice de Precios al Consumidor (%)

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial

El incremento de las reservas internacionales (RR 1) por encima de lo que puede generar via la balanza
comercial produce una fuerte apreciacion del tipo de cambio, tanto nominal como real efectivo, en torno
al 36 y 37 % respectivamente hasta 2012. En cuanto a los primeros afios, el incremento de las divisas esta
relacionado con procesos de privatizacion e incremento de la inversion extranjera directa (CEPAL, 2006).

23 https://www.icpcolombia.org/dev/wp-content/uploads/2016/08/2007.05.01-Boleti% CC%81n-65-Plan-Na-
cional-de-Desarrollo-2006-2010.pdf
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Gréfico 15. Colombia —Situacidén externa: Evolucion de las principales variables (en MM
usD)

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial

Las autoridades del Banco Central dispusieron una serie de medidas: reduccion de aranceles de impor-
tacion y eliminacion de deducciones aplicadas al pago de la deuda externa de ciertos sectores (CEPAL,
2010), para contrarrestar los efectos de dicha apreciacion. El saldo comercial acumula durante los 20 afios
un déficit de casi USD 145.000 MM . A pesar de que los términos de intercambio (2018=100) mostraron
que el periodo bajo analisis experiment6 una situacion de mejora inicial muy importante hasta 2011, a
partir de 2014 y 2015 se combina con un fuerte déficit de cuenta corriente, casi exclusivamente origi-
nado en la balanza comercial.

La dindmica del endeudamiento externo, cuyos datos se verifican en el Grafico 16, revela la magnitud
de su crecimiento en los 20 afios: aproximadamente USD 145.998 MM, monto absoluto, pero de signo
opuesto al déficit de cuenta comercial. El peso de los servicios de la deuda es creciente y supera los USD
25.000 MM por afio en 2021. Una cuestion para considerar es que desde 2017 representan aproxima-
damente la mitad de las exportaciones. Los pasivos externos pasan de moverse oscilando entre 6000 y
10.000 MM (hasta 2011), a otro nivel con movimientos entre 11.000 y 17.000 MM, un 70 % més.
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Grafico 16. Colombia—Dimensiones de la Deuda Externa

fNfNTNENTNTNENTINTNTNSNSNSNTENTNTSNGNTSNTN

Deuda externa en MM USD Eje Izq. Servicios de la deuda en MM USD Eje Izq.

Servicios de la deuda s/Exp Eje Der. Stock de RR Il s/exportaciones Eje Der.

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional (FMI)

El manejo de la politica econdmica, en el aspecto monetario, fue clave ya que, si bien mantuvo en 18 de
los 20 afios tasas de interés reales positivas, tuvo un promedio muy bajo logrando un equilibrio para no
encarecer el crédito local2d En conjunto con un riesgo pais bajo, se generaron las condiciones para que se
realizaran importantes ingresos a través de fondos internacionales.

Durante los primeros afios establecieron las condiciones con la finalidad de generar tasas de interés para
créditos hipotecarios y para la construccion. Esta politica expansiva dinamizé la actividad y permitio
mantener una buena performance en término de consumo de bienes durables.

24 Inclusive apost6 a lineas subsidiadas para vivienda nueva, a efectos de estimular el sector de la construccion https://
repositorio.uniandes.edu.co/server/api/core/bitstreams/48893c08-9d86-44fc-8c65-8b1e99e93b89/content.
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Gréfico 17. Colombia —Tipo de Cambio Nominal (Var. Interanual). Tasa de Interés Domés-
tica (%) y Riesgo Pais

Fuente: Comision Econ6mica para América Latinay el Caribe, Banco Mundial, Banco del Per( y
Ambito Financiero

En el aspecto de las politicas fiscales, si bien se observa una tendencia creciente del gasto, subyace una
tendencia a asegurar un comportamiento de primario superavitario que se “quiebra”a partir de 2014. La
baja de la actividad puede haber afectado mas rapidamente la recaudacién y el nivel de gastos se ajustd
con rezago (2016/2017).

Gréfico 18. Colombia —Evolucién del Gasto Publico y Resultado Fiscal

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional (FMI)
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En resumen, podemos observar una economia sélida para soportar los shocks externos, de rapida recuperacion
ante eventos disruptivos (crisis de las hipotecas en Estados Unidos y pandemia) con propension a politicas
que fueron combinando momentos expansivos en lo fiscal (particularmente hasta 2013) y otros contractivos
cuando las presiones inflacionarias aparecen. En conjunto con un régimen de metas de inflacion, combina
tasas de interés reales positivas con algunos subsidios especifico apuntando al sector de la construccion.

Elfrente externo muestra que ladependencia del endeudamiento externo estaprovocando un mayor peso de
los servicios de deuda, comprometiendo cerca de la mitad de las exportaciones. De tal manera, toda vez que el
valor de éstas esté supeditado a precios mas volatiles, al estar compuesto principalmente de materias primas,5

existe un riesgo no indistinto. Si bien recién el Gltimo afio (2022) se observa una caida en las reservas
internacionales de mayor relevancia.

IV.4 México

La economia mexicana, altamente dependiente de los Estados Unidos, experimenté un muy lento creci-
miento al inicio del siglo XX1, que impactd negativamente en su PBI per cépita. Se detallan a continua-
cién el estado de los siguientes indicadores de 2002, %previos al periodo analizado: la tasa de variacion del
PBI es de 0,2 %; la variacidn anual del IPC, de 5,7 %; el desempleo, 3 %y la pobreza, 38,9 %.

Al observar el Grafico 19 podemos apreciar un primer elemento distintivo de una de las principales
economias de América Latina: las tasas de crecimiento, a excepcion de las caidas pronunciadas que tuvo en
el marco en las dos grandes crisis mencionadas (financiera por las hipotecas subprime y pandemia SARS-
CoV-2), oscilan en un rango del 2 al 5 %, que marcan una mejora sustancial respecto del resultado en 2002.

Gréfico 19. México —Producto Bruto Interno (Var. Anual), Tasa de Desempleo (%) e Indice
de Precios al Consumidor (%)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial

25 Ver anexo. Colombia es fuertemente dependiente del precio del petréleo.
26 Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial (BM).
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Otro hecho singular es la “convivencia” de altas tasas de pobrezaZ’ con bajo desempleo (este nunca supera el 6
%), por lo cual estariamos ante una economia en la que, estructuralmente, predominan salarios bajos, dado que
la evolucion del indice de precios al consumidor (IPC) no pareciera generar graves impactos en ese aspecto.

Gran parte de las exportaciones son producto de realizar una maquila sobre materias primas e insumo
previamente importados de su principal socio comercial y pais limitrofe, Estados Unidos. Ello, en conjunto
con una mayor integracion internacional tanto comercial como financiera, no ha redundado en un incre-
mento de la productividad ni transferencia tecnoldgica que sirva para aumentar las capacidades propias del
pais. Por el contrario, “todas las iniciativas de la economia mexicana para integrarse en el TLCAN condu-
jeron a la desnacionalizacidn de la economia, pues la transferencia de tecnologia e instalaciones de inves-
tigacion y desarrollo de las empresas multinacionales a México fue muy escasa” (Feijo et al., 2021, p. 14).

Se advierte en el Grafico 20 que no hay relacion directa entre el incremento de las reservas internaciona-
les (RR 1)y la evolucidn del resultado de la cuenta corriente. Las reservas crecen de manera desvinculada
del comercio de bienes y servicios, sobre todo entre 2007 y 2014. Adicionalmente, a diferencia de los
anteriores paises, la cuenta corriente tiene un menor déficit que la comercial hasta 2011. No obstante, en
definitiva, presenta un déficit y lo financia con la cuenta capital y financiera.

Grafico 20. México —Situacion externa: Evolucion de las principales variables (en MM USD)

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial

Una cuestion que es importante destacar es el impacto que dentro de la BP tiene la trans-
ferencia personal desde el exterior, que promedia en toda la serie unos USD 28.430 MM,3B
pasando de ser un poco mas de USD 15.138 MM en 2003 a 58.510 en 2022 (crecimiento del 286,5 %).
Los residentes en el extranjero estan principalmente ubicados en Estados Unidos, por lo cual este valor es
muy dependiente de lo que ocurra en el mercado de trabajo de esa potencia.

27 Nunca logra perforar el 35 %, oscilando entre ese valory 45 %.
28 Como referencia, este rubro de la BP representa, en el caso mexicano, entre un 5y un 10 % de las exportaciones
anuales.
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La expansidn de liquidez mundial a tasa 0 que realizaron la FED y el Banco Central Europeo, la esta-
bilidad cambiaria del periodo 2009-2013 (practicamente se mantuvo sin variaciones el tipo de cambio
nominal) y el relativamente bajo riesgo pais propiciaron el ingreso de fondos internacionales a través de
la cuenta capital y financiera. De esta manera se financid el déficit de cuenta corriente y se consolido una
posicion de reservas internacionales que en 2014 casi cuadruplico las de inicio de la serie.

Grafico 21. México —Dimensiones de la Deuda Externa

(N (N(NC(N(C(N(CN(C(N(CN(CN((NC(CNCN(CN(CN(CNCNCNCNCNCCN
| Deuda externa en MM USD Eje lzq. | Servicios de la deuda en MM USD Eje Izq.

mServicios de la deuda s/Exp Eje Der. Stock de RR Il s/exportaciones Eje Der.

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional (FMI)

A pesar de sus efectos contractivos, y en paralelo a una reduccion aproximada de un 10 % del stock de
reservas internacionales (USD -18.085 MM) en 2015, se producen en el trienio 2014-2016 devaluaciones
del tipo de cambio nominal de dos digitos (entre el 12 y 21 % anual).

La politica de tasa de interés no es expansiva y procura sostener una tasa de interés real para los inverso-
res financieros. Cuando la tasa de interés de los bonos del tesoro norteamericana sube, ajusta al alza para
mantener el diferencial y a la inversa. Por etapas, ese diferencial se muestra ampliado, ya que la velocidad
de ajuste es a favor de una mayor ventana de oportunidad para el “carry trade”.
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Gréfico 22. México —Tipo de Cambio Nominal (Var. Interanual), Tasa de Interés D oméstica
(%) y Riesgo Pais

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, Banco Mundial, Banco del PerGy
Ambito Financiero

La politica fiscal, de acuerdo con el Grafico 23, se mostro en sus dos facetas: contractiva (2003-2007 y 2017-
2020) y expansiva (2008-2016), con los resultados expost que combinaron con cierto rezago en situaciones
de superavity déficit. Los ingresos fiscales son muy dependientes de los que obtiene el pais con relacién a la
actividad petrolera, para la cual se llevé a cabo una reforma fiscal especifica para la explotacion de ese sector.®
La participacion del gasto publico en el producto cambia el nivel y pasa a representar cerca del 20 %.

Gréfico 23. México—Evolucion del Gasto Publico y Resultado Fiscal

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional (FMI)

29Ver nuevo régimen fiscal para hidrocarburos a partir de pagina 28. https://repositorio.cepal.org/server/api/core/
bitstreams/419b7920-7fdf-4db4-8582-120d20fe2704/content
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En resumen, se observa una economia poco dindmica y generadora de un bajo valor agregado que no
permite mejorar las condiciones minimas a una gran parte de la poblacion: al menos un tercio de ella no
puede salir de la pobreza. La balanza comercial es deficitaria, entonces, a efectos de dotar de cierta estabi-
lidad cambiaria, y precios, se aprovechd el periodo de tasas internacionales cercanas a 0 para atraer fondos
internacionales con las cuales fortalecer el stock de divisas, sosteniendo una linea de asistencia del FMI
del orden de los USD 48.000 MM (Cepal, 2010). La contrapartida es un creciente frente externo deudor
que pondréa presion para el repago de los compromisos, més alld de los controles efectivos a las salidas
de divisas en la cuenta capital y financiera. De forma adicional, el manejo de la politica fiscal pretende
compensar el bajo valor agregado con cierto impulso fiscal que no sostiene mas alla de un periodo de 8/9
afios, retornando a partir de 2017 a un perfil mas contractivo.

IV.5 Perl

La economia peruana ya mostraba signos de recuperacion desde el segundo semestre del afio 2001, a partir
de la buena performance de sus exportaciones mineras y una leve recuperacion de la demanda interna.

Se detallan a continuacidn el estado de los siguientes indicadores del afio 200230, previos al periodo anali-
zado: la tasa de variacion del PBI es de 5,5 %; la variacion anual del IPC, 1,5 %; el desempleo, 5,8 %y la
pobreza, de 43,3 %.

Es ineludible pasar por el andlisis de la evolucién del Producto Bruto Interno, como puede verse en el
Gréfico 24, en conjunto, como minimo, de su impacto en términos de dindmica de precios y tasa de
desempleo. Se observa un sostenido crecimiento durante una década, haciendo omision del afio 2009 con
el l6gico impacto de la crisis financiera largamente comentada en los apartados anteriores, con una tasa
promedio de 6,72 % anual. Esto se logra con balanza comercial positiva (si bien la cuenta corriente es
deficitaria en algunos afios), una inflacién que salvo en el 2008 como méaximo se ubica en torno al 6 %
y un desempleo muy bajo, casi llegando al 3 %. La disminucidn de la pobreza es muy acentuada, bajando
43 p.p., para llevarla cerca del 20 %.

Los términos de intercambio son netamente favorables en esta etapa, el principal producto de exportacion
del pais, al igual que Chile, es el cobre y sus derivados3L; por lo cual, dado un volumen determinado, sus
exportaciones han crecido alamparo de la evolucién del precio de dicho metal en los mercados principales.2

30 Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial (BM).

31 https://oec.world/es/profile/country/per. Perl es el segundo productor mundial de Cobre, el primero es Chile.

32 https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/11441457/10/21 /Locura-de-precios-en-el-co-
bre-el-descuento-que-ofrecen-los-futuros-alcanza-los-1000-dolares-por-tonelada.html (ver particularmente la evo-
lucién del precio en el Gréfico).
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Gréfico 24. Perd —Producto Bruto Interno (Var. Anual), Tasa de Desempleo (%) e Indice de
Precios al Consumidor (%)

Fuente: Comisién Econ6mica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial

A partir del afio 2014 y de modo similar a varios de los casos anteriores, observamos que la magnitud
del crecimiento disminuye. Los ocho afios comprendidos hasta 2019, antes del impacto de la pandemia,

promedian una variacion del 3,05 %, una tasa equivalente a un 43,6 %, previa al “crash” bursatil de la crisis
de las hipotecas.

Grafico 25. Peri —Situacion externa: Evolucion de las principales variables (en MM USD)

Fuente: Comisién Econ6mica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial
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Dada la condicion del perfil de insercion en el comercio internacional como economia periférica produc-
tora de materias primas,3la alteracién en el crecimiento de su principal comprador (China) y cierta desace-
leracién en el comercio internacional impactaron negativamente sobre todo a partir de 2014. En el caso de
laproduccién de metales y del cobre en particular, su consumo esta directamente relacionado con la evolu-
cién del comercio y funciona como un buen proxy de las expectativas de la actividad industrial mundial. %

La evolucion del tipo de cambio nominal sigue una trayectoria similar al tipo de crecimiento y acumu-
lacion de divisas internacionales. Con tasas de interés bajas y alternando reales positivas y negativas, la
mayor disponibilidad de estas generdé un periodo de apreciacion del orden del 26 % para el tipo de cambio
nominal (TCN) y del 13 % para el real efectivo (TCRE). El efecto opuesto ocurre hacia 2022 con deva-
luaciones del orden del 49,5 %y 31,4 %, respectivamente.

Grafico 26. Pert —Dimensiones de la Deuda Externa

Deuda externa en MM USD Eje Izq. Servicios de la deuda en MM USD Eje Izq.

Servicios de la deuda s/Exp Eje Der. — — Stockde RR Il s/exportaciones Eje Der.

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional (FMI)

La estabilizacién de un stock de divisas, en conjunto con la desaceleracion del ciclo y ciertas presiones
inflacionarias con leve deterioro del empleo, configuran una situacion integral que caracterizé los afios
inmediatos anteriores a la pandemia3.

33 Ver anexo.

34 https://www.bbc.com/mundo/noticias-62296561.

35 Este tltimo episodio global de crisis, inusitado por la magnitud del alcance y el freno casi completo de la actividad,
ha generado una combinacién de incremento fuerte del gasto fiscal en todos los paises y presiones al alza de los costos
internacionales (encarecimiento de la logistica, baja produccion de algunos insumos basicos, aumento de la energia
por el conflicto Ucrania -Rusia) que derivaron en incrementos de los precios locales en general en todos los paises
(por el traslado l6gico de un costo creciente al que se le aplique un mark-up).
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Gréfico 27. Per0 —Tipo de Cambio Nominal (Var. Interanual), Tasa de Interés Doméstica
(%) y Riesgo Pais

Fuente: Comision Econ6mica para América Latinay el Caribe, Banco Mundial, Banco del Per( y
Ambito Financiero

Pasando al plano fiscal, se verifica un suave pero persistente incremento en el gasto publico real, junto
con superavit primarios que estuvieron presentes a lo largo de 12 afios. La mejora de los ingresos fiscales,
producto de los afios con buenos resultados, permitié encarar una politica del gasto fiscal con objetivos
especificos: mantener una inversion en capital no inferior al 4 % del PIB y reduccion de gastos corrientes.

Grafico 28. Perd —Evolucién del Gasto Publico y Resultado Fiscal
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*Resultado Global (% del PBI) Eje Izq.

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional (FMI)
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Desde lo monetario, la administracion de las tasas activas y pasivas procuraban hacer un equilibrio entre
los periodos de apreciacion al inicio y depreciacion (particularmente en momentos electorales), mientras
un mayor nimero de ciudadanos accedia al crédito, ingresando al mundo financiero para mantener un
dinamismo en el consumo.

En resumen, una economia con un dinamismo que le permitié aprovechar la notable mejora de los
términos de intercambio3 para producir un cambio en los indicadores sociales de singular profundidad e
importancia (reduccién aproximada de 2/3 de la pobreza). Las politicas econémicas en el terreno mone-
tario permiten observar un equilibrio entre tasas de interés positivas, pero de magnitud no tan amplia
como para regular la afluencia de fondos internacionales hasta cierto nivel. Desde lo fiscal es expansivo
para sostener la demanda en tanto su condicion de gasto autonomo. Cuando la economia se ralentizé
a partir de 2013, ambas politicas (fiscales y monetarias) tendieron a exhibir un comportamiento maés
expansivo, siempre dentro del margen que permite el régimen de metas de inflacion. Las medidas comple-
mentarias que acompafiaron este proceso estaban destinadas a generar empleo para los jovenes, acceso al
crédito para consumo, entre otros.

V ANALISIS COMPARATIVO POR ETAPAS

Se identificaron 4 procesos internacionales, dentro del periodo bajo estudio, que en forma resumida
quedan constituidos asi:

Etapa 1 (2003-2007): Caracterizada por una fuerte demanda de productos basicos de la regién por
parte de Chinay mejora de los términos de intercambio para los productores de materias primas.

« Etapa 2 (2008-2010): Shock externo de gran magnitud, producto de la crisis financiera en Estados
Unidos con motivo de la “burbuja” especulativa de las hipotecas de baja calificacion, quiebra de
bancos y rescate por parte de la FED en Estados Unidos y el BCE en Europa. Fuerte caida en los
precios de las materias primas.

e Etapa 3 (2011-2019): Se combina cierta desaceleracion en el ritmo de crecimiento que habia exhi-
bido China con la persistente inyeccion de liquidez en los mercados de capitales internacionales
producto de la respuesta de la FED y del BCE (Banco Central Europeo), se mantienen tasas de
interés cercanas o por debajo de 0 (cero). Crecimiento de la deuda externay aumento de las reservas
internacionales.

e Etapa 4 (2020-2022): Impacto de la pandemia SARS-COV-2. Freno total de la actividad en la
mayoria de los paises, fuerte intervencion estatal para sostener los ingresos minimaos, con un mayor
poder de accidn en los paises desarrollados. Saturacién de los sistemas de salud e impacto del encie-
rro. Guerra entre Rusia y Ucrania, que genera encarecimiento de la energia y mayores incrementos
en los costos logisticos. Niveles de inflacion mundial que no se habian visto en varias décadas.

36 https://andina.pe/agencia/noticia.aspx?id—72548
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Tabla 1 - Etapa 1

PROMEDIO
PAIS PBI
%
ARGENTINA 8,75%
BRASIL 4,03%
COLOMBIA 5,48%
MEXICO 2,89%
PERU 6,29%
VARIACION
PAIS RR Il
MM USD
ARGENTINA 31.992
BRASIL (28.346)
COLOMBIA 76.288
MEXICO (31.241)
PERU (3.7»)

PROMEDIO
INFLACION
%
8,08%
6,04%
5,40%
4,05%
2,50%
VARIACION RRII
S/EXPORT

0.13
0,20
0,08
0,02
0,17

FUERTE DEMANDA CHINA (2003 2007)

VARIACION
TCN
%
% 2,15
(% 39,37)
(% 19,56)
% 12,53
(% 14,80)
VARIACION
DEUDAEXT
MM USD
11.377
(23.729)
(6.488)
7.279
(4312)

PROMEDIO
POBREZA
%
45,34%
37,24%
51,43%
40,05%
46,20%
PROMEDIO
RES. PRIMARIO
%

% 3,89
% 3,41
% 1,66
% 1,18
% 2,46

SALDO ACUM.  SALDO ACUM.
CTA. CORRIENTE CTA. COMERCIAL
MM USD MM USD
28.752 65.477
30.852 132.635
(12.775) (7.599)
(26.768) (73.018)
4.722 22.27
PROMEDIO PROMEDIO
RES. GLOBAL  TASA INTERES
% %

% 2,24 % 6,62
(% 3,58) % 17,34
(% 1,17) % 7,10
(% 1.61) % 7,33
% 0,46 % 3,58

BALANZA COM
S/EXPORT

0,27

0,20

(0.06)
(0,06)
0,22

PROMEDIO
GASTO PUBLICO

%(PBI)
14,61%
24,86%
17.62%
16,04%
17,35%

Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL, Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial e INDEC

Tabla 2 - Etapa 2

PROMEDIO
PAIS PBI
%
ARGENTINA 2,75%
BRASIL 4,17%
COLOMBIA 2,97%
MEXICO 0.33%
PERU 6,18%
VARIACION
PAIS RR Il
MM USD
ARGENTINA 6.058
BRASIL 108.241
COLOMBIA 7.125
MEXICO 33.376
PERU 16.429

CRISIS FINANCIERA EUA Y SALIDA (2008-2010)

PROMEDIO
INFLACION
%
8.62%
5.37%
4,28%
4,83%
2,99%
VARIACION RRII
S/EXPORT

0,03
0.17
0,05
0,04
0,16

VARIACION
TCN
%
% 26,43
(% 4,78)
(% 5.00)
% 13,72
(% 6,26)
VARIACION
DEUDAEXT
MM USD
8.747
(191.108)
(20.239)
(193.432)
(10.008)

PROMEDIO
POBREZA
%
31,30%
27,40%
42,60%
43,80%
28,40%
PROMEDIO
RES. PRIMARIO
%

% 0,28
% 2,63
(% 0,03)
<% 0.06)

% 1,60

SALDO ACUM.  SALDO ACUM.
CTA. CORRIENTE CTA. COMERCIAL
MM USD MM USD
11.052 42.337
(151.648) (15.072)
(19.513) (5.354)
(29.748) (55.337)
(9.485) 10.032
PROMEDIO PROMEDIO
RES. GLOBAL  TASA INTERES
% %

(% 0.96) % 12,53
(% 2,53) % 10,82
(% 1,98) % 6,26
<*2,94) % 5,93
% 0,41 % 3,74

BALANZA COM
S/EXPORT

0,18
(0.02)
(0.04)
(0.06)
0,10
PROMEDIO
GASTO PUBLICO
%(PBI)
18,87%
25,01%
18,41%
18,33%
17,77%

Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL, Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial e INDEC

Tabla 3 - Etapa 3

PROMEDIO
PAIS PBI
%
ARGENTINA 0,41%
BRASIL 0.77%
COLOMBIA 3,63%
MEXICO 2,39%
PERU 4.07%
VARIACION
PAIS RR Il
MM USD
ARGENTINA (7.327)
BRASIL 68.312
COLOMBIA 24.577
MEXICO 62.472
PERU 23.497

DISMINUCION DEL RITMO DE CRECIMIENTO DE CHINA (2011-2019)

PROMEDIO
INFLACION
%
27.37%
5,73%
3,86%
3,71%
2,87%
VARIACION RRII
S/EXPORT

(0.00)
0.13
0,01
0,14
(0,03)

VARIACION
TCN
%

% 1.411,38
% 139,06
% 71,22
% 52,51
% 18,00

VARIACION
DEUDAEXT
MM USD
(133.836)
(223.008)
(73.891)
(303.343)
(37.610)

PROMEDIO
POBREZA
%
29,28%
19,91%
32,19%
40,68%
19,24%
PROMEDIO
RES. PRIMARIO
%
(% 2,83)
(% 0,24)
(% 0,37)
% 0,05
% 0,32

SALDO ACUM.  SALDO ACUM.
CTA. CORRIENTE CTA. COMERCIAL
MM USD MM USD
(124.236) (1718)
(617.223) (179.374)
(123.622) (82.442)
(201.001) (167.069)
(45.587) 9.250
PROMEDIO PROMEDIO
RES. GLOBAL  TASA INTERES
% %

(% 4,72) % 28,72
(% 5,93) % 9,97
(% 2.34) % 4,72
(% 3,07) % 5,10
(% 0,67) % 3,67

BALANZA COM.
S/EXPORT

(0,02)
(0.08)
(0.19)
(0.04)
0.01
PROMEDIO
GASTO PUBLICO
%(PBI)
23.07%
27,12%
18.73%
19.01%
18,44%

Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL, Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial e INDEC
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Tabla 4 - Etapa 4

COVID, PANDEMIA Y SALIDA (2020-2022)

PROMEDIO PROMEDIO VARIACION PROMEDIO SALDO ACUM.  SALDO ACUM.  BALANZA COM.
PAIS PBI INFLACION TCN POBRE2A  CTA. CORRIENTE CTA. COMERCIAL  S/EXPORT
% % % % MM USD MM USD
ARGENTINA 1,90% 60,24% % 196,14 39,50% 6.041 32.665 0,08
BRASIL 1,54% 6,76% % 29,45 20,97% (131.563) 21.254 (0,05)
COLOMBIA 3.67% 6,79% % 46,78 37,60% (48.470) (49.416) (0,30)
MEXICO 0,08% 6,11% % 3,02 33,00% (3.273) (49.387) 0,01
PERU 1,75% 5,62% % 15,09 23,85% (12.737) 12.138 0,68
VARIACION  VARIACION RRII  VARIACION PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO
PAiS RR I S/EXPORT DEUDA EXT  RES. PRIMARIO  RES. GLOBAL  TASA INTERES ~ GASTO PUBLICO
MM USD MM USD % % % %(PBI)
ARGENTINA (85) (0.00) 1.795 (% 3,51) (% 5,60) % 45,55 23,40%
BRASIL (32.213) (0,03) (5.287) (% 2,38) (* 7,40) % 6,79 29,01%
COLOMBIA 4.051 0,02 (45.369) (% 3,75) (% 6,96) %a,08 22,58%
MEXICO 18.063 0,01 33.099 <1 0,20) (% 4,24) % 5,88 19,95%
PERU 4.172 0,02 (21.412) (% 2,72) (% 4,30) % 2,35 22,78%

Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL, Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial e INDEC
V1. CONCLUSIONES

A partir de los datos analizados, y dentro del marco de economias de América Latina con restriccion
externa, se observa que los eventos exdgenos se transmiten con gran rapidez al interior de cada territo-
rio. El nivel de integracién financiera y comercial modifica las condiciones, posibilidades y limitaciones
de cada caso particular. Si bien de acuerdo con su configuracién y perfil de insercién internacional se
obtienen resultados diversos, todas las economias periféricas observadas tienen un factor en comdun: la
subordinacién a los regimenes y tendencias que se imponen en el centro.

Para suavizar ciertos impactos o para aprovechar las oportunidades que se generan, la administracion y
definicién de las politicas econdmicas son fundamentales. Debe estar definida una estrategia integral y
poder monitorear los resultados con una alta frecuencia. Si la tasa de interés es lo suficientemente alta
para mantener un volumen de inversion de capitales transfronterizos de corto plazo, los controles a los
movimientos de capital, por un lado, y la administracion de tasas diferenciales o subsidiadas para dinamizar
los sectores cuyo encadenamiento interno implique el menor consumo de divisas posibles, por el otro. En
algunos casos se ha promovido el crédito hipotecario para dinamizar la construccion. Alternativamente la
deuda nominal en délares debera apuntalar sectores que generen exportaciones adicionales a las existentes,
que permitan una tasa de crecimiento que supere el costo del endeudamiento. Desde ya que el problema
excede estas simples conclusiones, ya que el tipo de produccion exportable de base de las economias
analizadas tienen variaciones importantes en las cantidades (las condiciones climaticas afectan decidida-
mente aquellas que son agropecuarias) y en los precios (que se definen en mercados internacionales y
sobre cuyos fundamentos no tienen practicamente injerencia).

La capacidad de maniobra fiscal y monetaria sigue estando determinada por la capacidad de generar
divisas internacionales de manera “genuina”, esto es a través de un superavit de la cuenta corriente: “But
even if default is not possible, as we suggest, that does not mean fiscal policy is unconstrained. It might be
constrained by a current account (CA) deficit, if it is not possible to finance it, or reserves are not availa-
ble” (Vernengo y Caldentey, 2019, p. 10).

Por otra parte, la solucion de una devaluacién de la moneda nacional para ajustar el déficit de cuenta
corriente no solo no es recomendable por el costo socioeconémico implicito, tal lo mencionado en
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el marco tedrico, sino por sus efectos en la sostenibilidad del pago de la deuda en moneda extranjera.
Estos eventos, finalmente, ajustan en parte el déficit de la cuenta comercial por la fuerte contraccion del
mercado interno que deprime la actividad y disminuye el volumen de importaciones necesarias. Tampoco
hace mas competitiva la oferta exportable de los paises de la periferia, en tanto que estos son tomadores
de precios de los mercados mundiales.

No puede dejar de observarse, en tanto parte de la bibliografia revisada, que la fase financiera del capi-
talismo dentro de los paises emergentes ha adquirido gran relevancia, acompafiando un cambio en el
proceso de acumulacion y una tendencia a la reprimarizacion de las actividades industriales. Los concep-
tos de desindustrializacién y financiarizacion prematuras son claves para entender con mayor profundidad
el fendmeno observable en América Latina.

Podemos concluir, en linea con el objetivo del trabajo, que los canales de transmision entre las herramien-
tas y légicas de las politicas fiscales y monetarias fueron en linea con las recomendaciones de “prudencia”
macroeconémica emanadas desde los organismos de crédito internacional, quienes fiscalizan lo actuado
por los paises, en su doble rol de acreedores de la region y guardianes de los intereses de los paises accio-
nistas respectivos.
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